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ABSTRAK 
Studi empiris da/am peneiitian in; bertujuan untuk mengetahui hubungan anlara slrUktur kepemililcan dan 
lcinerja perusahaan mililc publik di bursa modal. Sampel yang dipi/ih adalah delapan emiten di bidang riil 
atal yang ,elah lercatal di bursa efeJc Jakarta (BEJ). Data dikumpul/can dari laporan tahunan dan /aporan 
keuangan emilen periode operasi tahun 2000 sid 2004. Lima belas variabel dan enam fH!1'Samaan 
ekanometrik digunalcan unIUIc dianalisa dengan menggunakan regresi ordinal least square (OLS) dan two 
slage least square (2SLS). Hasil peneiitian menunju!ckan bahwa lerdapat hubungan linear dan non linear 
antar ke-15 variabel. Sedangkan dari ke-6 persamaan, MOUNT dan BLOCK memiliki lorelasi yang kecil 
dengan semua variabel pembenluknya}. OUTDIR dan B memiliki /corelasi yang kuat dengan semua lIariabel 
pembentulcnya. TOBINQ berkorelasi sangat kuat dengan semua variabel pembentuknya. dan hanya 
persamaan LEADER yang tidak dapat digunakan. 
Kala Kunci: Kepemilikan, Dewan Direksi, dan Tobin 'Q. 
1. PENDAHULUAN 
Segal a upaya untuk memulihkan krisis 
ekonomi (Pasca Juti 1997) yang dialami oleh 
Indonesia sampai saat ini belum menunjukkan 
hasil yang baik. Angka pengangguran masih 
lebih tinggi dibandingkan tingkat pertumbuhan 
ekonomi yang .tercapai. Hal ini juga berdampak 
bagi sektor insfrastruktur, dimana sebelum 
krisis merupakan primadona dalam mem-
berikan kontribusi. untuk pendapatan nasional 
dan banyak menyerap tenaga kerja manusia. 
Kinerja sektor insfrastruktur sebagai salah satu 
dari sembilan sektor kelompok 
emitenlperusahaan yang terdaftar di bursa efek 
Jakarta (BEJ) walau menurun, tetapi nilai 
perdagangan saham untuk sektor ini masih 
menempati urutan 3 besar, terutama bidang 
telekomunikasi dan riiI estat (Laporan Tahunan 
Bapepam, 2003) 
Kepemilikan korporasi dan struktur 
dewan dalam suatu perusahaan menjadi isu 
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penting mengingat bahwa perubahan yang 
terjadi dalam kedua hal tersebut dapat 
mempengaruhi kinerja dari perusahaan tersebut. 
Secara proporsional, go-public akan 
menyebabkan perubahan dalam kepemilikan 
korporasi dan struktur dewan. Berhasil atau 
tidaknya perusahaan dalam melakiJkan go-
. public tergantung dari para pemilik perusahaan 
tersebut dan struktur dewan yang dibentuk. 
Pemilik yang telah mempunyai banyak 
pengiilaman dalam memegang beberapa 
perusahaan dan mempunyai banyak relasi 
bisnis, dapat membantu perusahaan yang 
dimilikinya menuju keberhasilan (Kam, 2004). 
Permasalahan yang dihadapi dalam 
kepemilikan korporasi dan struktur dewan 
direksi adalah (I) Faktor-faktor apa saja yang 
mempengaruhi kepemilikan korporasi dan 
struktur dewan dalam suatu perusahaan, dan (2) 
Bagaimana faktor-faktor tersebut kinerja 
perusahaan. 
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Penelitian 101 dilakukan untuk 
mengetahui hubungan antara determinan dari 
kepemilikan, dewan direksi dan kinerja 
perusahaan-perusahaan terbukalgo public. 
1.1. Kepemilikao Perusahaao Terbuka 
Pemisahan kepemilikan dan 
pengendalian perusahaan dalam perusahaan 
milik publik mempengaruhi konflik yang 
mungkin terjadi antara kepentingan manajer 
profesional dan pemegang saham (Agrawal, 
1996). Pemegang saham berkepentingan dalam 
memaksimalkan kekayaan perusahaan dan nilai 
investasi mereka, tapi tujuan manajer 
mempertinggi kekayaan pribadi, keamanan 
pekerjaan dan prestise. Kepemilibn manajerial 
(Jensen,1993) dan kepemilikan surat berharga 
(Kaplan & Minton, 2004) adalab dua 
mekanisme kepemimpinan utama yang 
membantu mengendalikan masalab perusahaan. 
Sebagai tambaban, argumentasi Mak (1999) 
babwa dewan direksi adalab mebnisme pusat 
pengendaIian intern untuk mengawasi manajer. 
Tiga karaktreristik yang mempengaruhi 
. pengawasan dewan adalab ukuran dewan, 
komposisi dewan dan stnlktur kepemimpinan 
dewan (Jensen, 1993). 
Aturan kepemilikan korporasi dan 
dewan direktur sebagai mekanisme 
kepemimpinan telah menjadi subjek dalam 
melakukan anal isis empiris. Satu penelitian 
menguji hubungan empiris diantara struktur 
kepemilikan dan nilai perusabaan. Contohnya, 
Cho (1988) menguji hubungan antara 
kepemilikan kekayaan intern dan nilai 
perusahaan, sementara itu, Shivdasani (1993) 
. mempertimbangkan pengaruh yang kuat pada 
kepemilikan kekayaan intern dan kepemilikan 
surat berbarga terhadap nilai perusahaan. Ketika 
kedua penelitian tersebut menemukan adanya 
hubungan yang signifikan antara kepemilikan 
intern dan nilai perusahaan, sifat hubungannya 
ternyata berbeda. Shivdasani menemukan untuk 
kepemilikan antara 0% dan 5%, hubungan 
positif dan signifikan antara kepemilikan intern 
dan nilai perusahaan, untuk kepemilikan an tara 
0% dan 25%, positif tetapi seca~ umum 
hubungan tidak signifikan, dan antara 25% dan 
100%, tidak ada hubungan. Secara kontras, Cho 
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et. al. menemukan hubungan positif dan 
signifikan antara 0% dan S%, hubungan negatif 
dan signifibn antara S% dan 25%, dan 
hubungan positif dan signifikan antara 25% dan 
100%. 
Penelitian lainnya telah rnenguji 
gabungan antara karaktaistik dewan dan 
penyelenggaraan perusahaan (Brickley. 2003). 
Ada pandangan altematif bahwa struktur 
kepemilibn dan struktur dewan sangat 
menentukan, dan bahwa biaya dan kcuntungan 
dari kepemilibn dan struktur dewan yang 
berbeda, bervariasi antar perusahaan. Dibawah 
pandangan 1m, mebnisme kepemilikan 
korporasi pada perusahaan tertentu 
merefleksikan trade-off antara biaya dan 
keuntungan. Akibatnya, mekanisme 
kepemilikan perusahaan yang tepat, bervariasi 
secara sistematis antar perusahaan. 
Bagaimanapun, secara umum, studi-studi ini 
hanya mempertimbangkan satu atau dua 
karakteristik kcpemilikan, seperti ukuran 
direksi atau kepemilikan Irorporasi. Studi yang 
dilakubn penulis memiliki kemiripan dengan 
kelompok studi kedua, yang mengasumsibn . 
bahwa kepemilibn dan struktur dewan sangat 
ditentukan oleh karakteristik perusahaan 
tertentu. Menggunakan contoh dari perusahaan 
yang telah terdaftar, kami menggunakan 
kerangka kerja persamaan simultan uotuk 
menguji faktor kepemilikan korporasi dan 
struktur dewan perusahaan. 
Sumbangan utama yang dapat diambil 
adalah bahwa studi 101 menggunakan 
seperangkat data dari Iingkungan institusi yang 
sangat berbeda dari sebagian besar ekonomi 
negara maju. Perbedaan ini meliputi pasar yang 
lemah untuk pengendalian korporasi, lebih 
dikonsentrasikan pada kepemilikan saham, dan 
kepemilikan yang signifikan dibeberapa sektor 
swasta. 
1.2 Kepemilikao Korporasi dan Struktur 
Dewan 
Kepemilikan manajerial yang luas, 
mempengaruhi derajat kongruen antara 
kepentingan pemilik dan manajemen. Semakin 
besar prosentase kepemilikan saham oleh 
manajemen puncak, lebih besar kemungkinan 
El85 
Proceeding, Seminar Nasional PESA T 2005 
Auditorium Universitas Gunadarma, Jakarta, 23-24 Agustus 2005 ISSN: 18582559 
. mereka akan membuat keputusan yang 
konsisten, dengan memaksimalkan kekayaan 
pemegang saham. Jasa kepemilikan manajerial 
memiliki arti yang penting dalam 
mengendalikan masalah perusahaan (Jensen & 
Meckling, 1993). 
Studi sebelumya menyarankan bahwa 
kepemilikan surat berbarga dapat 
meningkatkan kepemilikan korporasi dengan 
memberi fasHitas pengambilalihan (Shivdasani, 
1993), mengganti manajer yang tidak dapat 
memaksimumkan kekayaan pemegang saham 
(Kaplan dan Minton, 2004), atau memperoleh 
informasi yang lebih baik atas kinerja 
manajerial (Brickley, 2003). Jika pemegang 
surat berbarga memberi fasilitas 
pengambilalihan, kemudian kepemilikan surat 
berharga ditingkatkan, ini dapat rnenuju kepada 
penurunan bentuk pengawasan lainnya, seperti 
pengawasan dewan. 
Secara tradisional, kepemilikan 
korporasi telah dioperasionalkan secara dua 
dimensi, kepemilikan manajerial (Jensen & 
Meckling, 1976) dan kepemilikan 
intitusilpemegang surat berharga (Shivdasani, 
1993). Dalam studi 1m, Shivdasani 
memasukkan kepemilikan sebagai karekteristik 
kepemilikan. 
Akuntabilitas yang lemah dalam kinerja 
keuangan, kurang terbuka terhadap pasar untuk 
kendali korporasi, dan pengawasan yang lemah 
oleh pemegang saham, adaIah untuk 
mengurangi insentif dalam mengadopsi 
ke~i1ikan yang kuat. Ada fakta anekdot 
bahwa . pengangkatan direksi tidak 
keseluruhannya didasarkan atas pertimbangan 
komersial. Relatif umum memiliki sekretaris 
tetap (peringkat tertinggi dalam jasa sipil), atau 
pegawai pemerintah senior lainnya yang 
diangkat menjadi CEO atau direktur. 
Mak (1999) menguji pengaruh 
pengendalian pemerintah atas nilai perusahaan 
Jurong Pulp and Paper. Mereka menemukan 
bahwa pengendalian pengumuman akuisisi oleh 
pemerintah dihasilkan dalam pengurangan 2S 
persen nilai kekayaan perusahaan. Demikian 
juga di Indonesia, yang secara nyata dan juga 
secara langsung bahwa perus8haan sektor privat 
atau melalui privatisasi dari departemen 
pemerintah yang sebelumnya dan perusahaan 
milik negara didirikan dan dikendalikan oleh 
pemerintah. 
2. METODOLOGI 
Sampel dalam penelitian ini adaIah 
emiten-emiten di bidang riil estat yang 
sahamnya telah terdaftar di BEJ dengan kriteria, 
yaitu: 
1. Sahani Perusahaan harus sudah listing dan 
tercatat di BEJ sebelum tahun 2000 
2. Perusahaan memiliki laporan tahunan 
(annual report). 
3. Perusahaan memiliki laba kotor positif 
selama empat tabun berturut-turut. 
4. Struktur Kepemilikan dan Struktur Dewan 
Direksi serta identitas masing-masing 
disajikan dalam laporan tahunan. 
Data yang dikumpulkan adalah data 
skunder yang bersumber dari laporan tahunan 
dan laporan keuimgan· periode operasi tabun 
2000 sid 2004 diolah deligan menggunakan 
program apJikasi SPSS v. 10. 
Variabel yang diteliti terdiri atas: (I) 
Managerial ownership (MOWN), (2) 
Blockholder owner!~hip (BLOCK), (3) 
Proportion of outsider directors (OlffDIR), (4) 
Leadership structure (LEADER), (4) Board size 
(BSIZE), (5) Government ownership (GLC), (6) 
Regulation (REG), (7) Volatility (SD), (8) 
Growth in total asset (AVCHTA), (9) 
Profitability (AVROE), (10) Firm size (FSIZE). 
(l I) Diversification (DIV). (12) Age of firm 
(AGE). (13) Number of insider (NID). (14) 
CEO tenure (l'ENURE). dan (15) Vorporate 
value Tobin's Q (l'OBINQj. 
Kemudian enam persamaan 
ekonometik yang disusun sebagai berikut 
MOWN = bo + b,BLOCK + b20UTDIR + b3LEADER + b4BSIZE + bsGLC + b6SD + b7FSIZE + 
bsREG + b9TOBINQ + b,oNID ... :................................... (1) 
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BLOCK = bo + b,MOWN + IhQUTOIR + b3LEADER + b.BSIZE + bsGLC + b6SD + b7FSIZE + 
bsREG + b9 TOBINQ ....................................................... (2) 
OUTDm = bo + b,MOWN + ~BLOCK + b3LEADER + b.BSIZE + bsGLC + ~REG + 
lryA VCRT A .................................................................................... (3) 
LEADER = bo + b.MOWN + ~BLOCK + b30UTDIR + b.BSIZE + bsGLC + b~ + b,AVROE 
+ bsTENUR .................................................................. (4) 
BSIZE = bo + b,MOWN + b2BLOCK + b30UTDIR + b.LEADER + bsGLC + ~FSIZE + lryREG + 
baDlY + b,AGE ............................................................ (5) 
TOBINQ = bo + b.MOWN + ~MOWN2 + b)BLOCK + b.OUTDIR + bsLEADER + ~SIZE + 
lryGLC + baA VCRT A + ~FSIZE + b.oREG ........ (6) 
Analisis regresi dilakukan dengan ordinal least square (OLS) dan two stage least square (2SLS). 
3. BASIL PENELITIAN 
PERUSAHAAN MOWN BLOCK 
PT. LiPDO Karawaci Thk. 0.00 37.22 
PT. LiPDO Cikaranl! Thk. 4.31 64.12 
PT. Roda Panggon 0.02 74.62 
Harapan Thk. 
PT. Elang Reality Thk. 0.00 S7.8S 
PT. Swyamas Duta 0.00 79.60 
MakmurThk. 
PT. Bukit SentulThk. 0.00 78.41 
PT. Jaya Real Property 0.00 69.9S 
Thk. 
PT. Surya Semesta 7.79 67.40 
Intemusa Thk. 
PERUSAHAAN AVCHTA AVROE 
PT. Lippo Karawaci 6.65E+\O 1.52E+11 
Thk. 
PT. Lippo Cikarang 1.61E+10 3.92E+11 
Th\.". 
PT. Ro':a Panggon 1.76E+\O 6.20E+10 
Harapan Thk. 
PT. EJang Reality Thk. 9.53E+09 5.60E+1I 
PT. Suryamas Duta 7.70E+10 2.97E+11 
MakmurThk. 
PT. Bukit SentuIThk. 1.24E+1I 1.50E+l2 
PT. Jaya Real Property 1.S7E+il7 6.50E+il8 
Thk. 
PT. Surya Semesta I.04E+1I 4.36E+11 
Intemusa Thk. 
Sumber: data dlolah dengan SPSS v.IO, 2005 
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Tabel I Raw Data 
OUTDIR LEADER BSIZE GLe REG SO 
3.00 1.00 8.00 0.00 0.00 8.0IE+il8 
3.00 1.00 7.00 0.00 0.00 1.48E+09 
0.00 1.00 2.00 0.00 0.00 1.4SE+il8 
1.00 1.00 S.OO 0.00 0.00 9.73E+09 
2.00 1.00 7.00 0.00 0.00 8.S9E+08 
1.00 1.00 4.00 0.00 0.00 3.S0E+il8 
2.00 
-
1.00 6.00 0.00 0.00 S.63E+\O 
1.00 1.00 6.00 0.00 0.00 3.8SE+09 
FSIZE DIV AGE NID TENURE TOBINQ 
11.626 85.71 10.00 5.00 3.00 1.01 
11.892 100.00 13.00 4.00 4.00 0.95 
10.889 25.00 16.00 2.00 2.00 0.93 
11.745 66.67 10.00 4.00 5.00 1.11 
12.314 8S.70 11.00 5.00 11.00 1.20 
12.336 88.89 7.00 3.00 4.00 0.78 
7.818 100.00 21.00 4.00 21.00 0.67 
11.517 72.72 29.00 S.OO 4.00 0.98 
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Tabel3. Hasil Regresi 2SLS (n = 8t 
MOWN BLOCK OUfDIR LEADER BSlZE 
[MOWN 0 1,325044 -,044517 0 -,545099 
BLOCK ,057858 0 -,000327 0 -,027940 
PlITDIR -,887774 3,500235 0 0 1,331816 
LEADER 0 0 0 0 0 
BSIZE 0 -7,626034 ,518258 0 0 
[ole 0 0 0 0 0 
Iso 
-2,35374203E- l,03931210E-
10 09 0 0 0 
IFslZE -1,947881 11,912143 0 0 1,065690 
REG 0 0 0 0 0 
[OBINQ -11,765290 11,198230 0 0 0 
~[» 3,131602 0 0 0 0 
jAVCHTA 0 0 
-3,25532648E-
12 0 0 
jAVROE 0 0 0 0 0 
hcNuRE 0 0 0 0 0 
IoIV 0 0 0 0 ,036030 
iAGE 0 0 0 0 ,318491 
R-8quared ,47803 ,45219 ,85785 0 ,97829 
F.Value(p) ,9571 ,9642 ,1226 0 ,2723 
• Coeficient are showed for each variable, together with two-tailed probabilities in square 
brackets 
Sumber: data dlolah dengan SPSS v. J O. 2q05 
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MOWN 
R2 MOWN = 0,47803, menunjukkan 
dalam 100 peristiwa MOWN mengalami 
kenaikanlpenurunan sebesar 48 kali disebabkan 
. oleh berubahnya variabel BLOCK, OUTDIR, 
LEADER, BSIZE, GLC, SD, FSIZE, REG, 
TOBINQ, NID dan 52 kali disebabkan oleh 
variabellain diluar persamaan. Variabel LEADER, 
, GLC dan REG dalam persamaan ini tidak banyak 
pengaruhnya karena merupakan variabel konstan 
sehingga dapat dihilangkan dari persamaan. 
Fvelue MOWN = 0,9571, menunjukkan 
terdapat korelasi antara MOWN dengan seluruh 
variabel pembentuknya relatif keeil, sebesar 4 %. 
BLOCK 
R2BLOCK adalah 0,45219. Hal ini berarti, 
bahwa dalam 100 peristiwa BLOCK mengalami 
kenaikanl penurunan sebesar 45 kali yang 
disebabkan oleh berubahnya variabel MOWN, 
OUTDIR, LEADER, BSIZE, GLC, SD, FSIZE, 
REG, TOBINQ dan 55 kali disebabkan oleh 
variabellain diluar persamaan. Variabel LEADER, 
GLC dan REG dalam persamaan ini tidak banyak 
pengaruhnya karena merupakan variabel konstan 
sehingga dapat dihilangkan. 
Fvelue BLOCK adalah 0,9642. Artinya, 
korelasi yang terjadi antara variabel BLOCK 
dengan seluruh variabel pembentuknya hanya 
sebesar 4 % saja. Jadi, korelasi antara variabel 
BLOCK dengan seluruh variabel pembentuknya 
kurang begitu kuat. 
OUTDIR _ 
R20UTDIR adalah 0,85785. Hal ini 
berarti, bahwa dalam 100 peristiwa OUTDIR 
mengalami kenaikanlpenurunan sebesar 86 kali 
yang disebabkan oleh berubahnya variabel 
MOWN, BLOCK, LEADER, BSIZE, GLC, REG, 
AVCHTA dan 14 kali disebabkan oleh variabel 
lain diluar persamaan. Variabel LEADER, GLC 
dan REG dalam persamaan ini tidak banyak 
pengaruhnya karena merupakan variabel konstan 
sehingga dapat dihilangkan dari persamaan. 
FVa1ue OUTDIR adalah 0,1226. Artinya, 
korelasi yang terjadi antara variabel OUTDIR 
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dengan seluruh variabel pembentuknya sebesar 88 
% saja. Jadi, korelasi antara variabel MOWN 
dengan seluruh variabel pembentuknya begitu kuat. 
LEADER 
LEADER merupakan variabel konstan 
maka persamaan tidak dipakai. 
BSIZE 
R2 BSIZE adalah 0,97829. Hal ini berarti, 
bahwa dalam 100 peristiwa BSIZE mengalami 
kenaikanlpenurunan sebesar 98 kali yang 
disebabkan oleh berubahnya variabel MOWN, 
BLOCK, OUTDIR, LEADER, GLC, FSlZE, REG, 
DIV, AGE dan 2 kali disebabkan oleh variabellain 
diluar persamaan. Variabel LEADER, GLC dan 
REG dalam persamaan 1m tidak banyak 
pengaruhnya karena merupakan variabel konstan 
sehingga dapat dihilangkan. 
Fvaluc BSIZE adalah 0,2723. Artinya, 
korelasi yang terjadi antara variabel BSIZE 
dengan seluruh variabel pembentuknya sebesar 73 
%. Jadi, korelasi antara variabel MOWN dengan 
seluruh variabel pembentuknya eukup kuat. 
TOBINQ 
R2 TOBINQ adalah 1,00000. Hal 101 
berarti, bahwa dalam 100 peristiwa TOBINQ 
mengalami kenaikanlpenurunan sebesar 100 kali 
yang disebabkan oleh berubahnya seluruh variabel 
pembentuknya, yaitu MOWN, MOWN2, 
OUTDIR, LEADER, BZISE, GLC, A VCHTA, 
FSIZE, REG dan variabel lain diluar persamaan 
tidak ada yang mempengaruhinya. Variabel 
LEADER, GLC dan REG dalam persamaan ini 
tidak banyak pengaruhnya karena merupakan 
variabel konstan sehingga dapat dihilangkan. 
FVa1uc TOBINQ tidak dapat ditemukan. 
Artinya, korelasi yang terjadi antara variabel 
TOBlNQ dengan seluruh variabel pembentuknya 
sebesar 100 %. Jadi, korelasi antara variabel 
TOBlNQ dengan seluruh variabel pembentuknya 
sangat kuat bahkan sempuma. 
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Tabel S Hasil Regresi OLS dan 2SLS (n = 8) 
PLS 2SLS 
MOWN 0. . Ownership) Kl.222 008025 
MOW (Squared Managerial Ownership) ~,195E-02 000498 
~LOCK (Btockholder Ownership) -3656 1-.056871 
PUTDIR (ProPOrtion of Outside Directors) 23,590 ~.259494 
!,",-EADER ll .. ",tt.-hip Structure) 0 ~ 
BSIZE (Board Size) 15,220 ,155456 
GLC (Government Ownwrship) 0 0 
FSIZE (Firm Size) 8,743 ,108233 
~VCHTA(Growth in Total Assets) 2,85E-IO -4,06326728E-t2 
REG (Financial vs Non-Financial Institutions) 0 0 
R-Squared 1,000 1,00000 
F-Value(p) 
• Coeficients are showed for each variable, together with two-tailed probabilities in square 
brackets. 
Sumber: data diolah dengan SPSS v.IO, 2005 
s. PENUTUP 
• Rasio antara inside directors dengan 
independent outside directors. 
• Besamya nilai saham perusahaan di pasar 
modal. 
• Kesinambungan dan eksistensi perusahaan 
menunjukkan kemampuan bertahan dalam 
berbagai masalah dan tantangan usaha. 
• Ra~io antald nilai pasar ekuitas dengan nilai 
buku dari penlsahaan. 
EI90 
Pada saat memutuskan untuk go-
public perlu diperhatikan bentuk 
kepemilikan dan struktur dewan direksi 
yang dibentuk. Kepercayaan calon 
investor' di pasar modal terhadap 
kepemilikan dan struktur dewan dapat 
meningkatkan "market value" dan 
perusahaan tersebut, baik lokal 
maupun global untukjangka panjang. 
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